Resumen mensual del mercado
Agosto 2024

Resumen: Agosto: ¢un panico pasajero?

La renta variable mundial subié un 2,5% en agosto (en USD), mientras que la deuda
publica mundial se revalorizé un 1,0% (en USD, con cobertura). Los temas clave fueron:

e Las acciones repuntaron hasta nuevos maximos tras las fuertes ventas de
principios de mes;
o Powell sefiala que la Fed iniciara su ciclo de relajacion en septiembre;

e La inestabilidad geopolitica sigue deteriorandose en Oriente Préximo y
Ucrania.

Mercados: Breve resurgimiento de la volatilidad

Lavolatilidad bursatil se dispar6 a principios de mes, cuandolas escasas operaciones
de verano coincidieron con los temores al crecimiento de EE.UU., el retroceso de las
«grandes tecnoldgicas» y el desmantelamiento técnico del carry trade japonés. El
indice VIX -unamedidade lavolatilidadimplicita del S&P 500- casi se triplicé intradia,
antes de volver rApidamente a niveles mas «normales». El mayor dafio fue evidente
en Japoén, donde la fuerte subida del yen provocouna caida diariadel 12% en el indice
MSCI Japan (en términos locales). Sin embargo, las bolsas mundiales recuperaron
rapidamente sus pérdidasy volvieron a sus maximos histéricos, aunque en agosto se
produjo unarotacion sectorial mas «defensiva». Los valores refugio subieron, siendo
la deuda publica a mas corto plazo la que més visiblemente repunté (y la curva del
Tesoro estadounidense de 2 a 10 afios se desinvirtio brevemente). El oro también
siguié subiendo y alcanz6 nuevos maximos en délares, mientras las principales
divisas, como el euro, la libra esterlina, el franco suizo y el yen japonés, seguian
fortaleciéndose frente al billete verde. El petréleo se mantuvo dentro delrango, a pesar
de la tensa situacion en Oriente Medio.

Los datos econdmicos estadounidenses fueron mas dispares el mes pasado. En julio,
las ventas al por menor mostraron el impulso del consumo, pero los datos del mercado
laboral empezaron a resquebrajarse. La tasa de desempleo subié inesperadamente al
4,3%, su nivel mas alto en casi tres afios, y el ritmo de creacién de empleo se desacelero.
Aun asi, las encuestas de clima empresarial sefialaron expansion en agosto, y las
estimaciones del PIB estadounidense en tiempo real apuntaban a otro trimestre de
crecimiento econémico. Mientras tanto, la inflacidn siguié enfriandose: la tasa general
bajo al 2,9% (interanual), al igual que la tasa subyacente, que se situé en el 3,2%. En
Europa, el Reino Unido fue la economia del G7 que mas rapido crecié en el primer
semestre, y la actividad también parece saludable a principios del tercer trimestre. Los
datos de la zona euro fueron desiguales: las encuestas de coyuntura sefialaron una
expansién general, pero la produccién manufacturera siguié siendo débil. La inflacién
general de la zona euro cay6 al 2,2% en agosto, mientras que la inflacion general del
Reino Unido subi6 a lamismatasa enjulio, con efectos aritméticos (efectos de base) en
los precios de la energia afectando a ambas series. La inflacién suiza se mantuvo sin
cambios en julio.

Tipos de interés y cambios politicos: El pivote Powell; geopolitica
incémoda

Conlas preocupaciones sobre el crecimiento y la volatilidad de los mercados en el punto
de mira, los mercados monetarios descontaron rapidamente una trayectoria mas

1| Rothschild & Co Wealth Management | Resumen mensual del mercado | Agosto 2024

Cifras de rendimiento (a 30/08/2024)

Renta variable
(indices MSCI $)

Mundial

E.E. UU.

Europa continental exc. Suiza
Reino Unido

Suiza

Japon

Pacifico, exc. Japon

ME, Asia

ME, exc. Asia

Rentabil

Renta fija idad

Soberanos mundiales 2,98%
(cobertura $)

Gl mundial (cobertura 4,55%
$)

AR mundial (cobertura 7,71%
$)

EE.UU. 10 afios ($) 3,90%
Alemania 10 afios (€) 2,30%
Reino Unido 10 afios 4,01%
(E)

Suiza 10 afios (CHF) 0,48%
Divisas (Tipo de

cambio efectivo

nominal)

Doélar EE. UU.

Euro

Libra esterlina

Franco suizo

Materias primas ($) Nivel
Oro 2503
Crudo Brent 79
Gas natural (€) 40

Mes

2,5%
2,4%
0,8%
3,3%
4,8%
0,5%
4,7%
1,6%
1,6%

Mes

1,0%

1,2%

1,8%

1,4%
0,4%
0,3%

0,0%

Mes

-1,2%
0,5%
0,5%
1,8%

Mes
2,3%
-2,4%

11,0%

Afio
16,0%
18,8%
4,0%
15,1%
11,7%
13,0%
7,2%
12,5%
-1,1%

Ao

2,7%

3,7%

7,6%

2,7%
-0,1%
-0,4%

2,3%

Ao

2,8%
1,3%
4,1%
-0,6%

Afio
21,3%
2,3%
23,1%

Nota a la tabla: Los tipos de cambio efectivos nominales
que figuran en el apartado "Divisas" son tipos de cambio
efectivos nominales ponderados comercialmente de JP

Morgan.



pesimista para los recortes de los tipos de interés estadounidenses este afio
(actualmente cerca de 100 puntos basicos de relajacion, incluso después de que las
acciones repuntaran). En la cumbre anual de Jackson Hole, Powell declar6 que «ha
llegado el momento de ajustar la politica», una clara sefial de que la Reserva Federal va
a iniciar su ciclo de relajacion en septiembre. Los responsables de los demas grandes
bancos centralestambién insinuaron que los tipos de interés seguirian bajando, con la
excepcion del Banco de Japon.

El contexto geopolitico sigui6 siendo tenso. El conflicto en Oriente Medio se agravo, a
pesar de las conversaciones en curso para un alto el fuego, y las fuerzas ucranianas
avanzaron haciala region rusa de Kursk. En un tono mas positivo, prosigui6 el dialogo
entre Estados Unidosy China, ya que el Asesor de Seguridad Nacional estadounidense
se reunié con Xi Jinping en Pekin. En politica, Kamala Harris confirmé a Tim Walz como
su candidato a vicepresidente en la Convencién Nacional Demdcrata. Se dieron a
conocer politicas favorables a los votantes dirigidas a las familias trabajadoras, mientras
que las tltimas encuestas mostraban unaligera ventaja sobre Trump. Por otra parte, el
primer ministro japonés, Kishida, dimitié en un contexto de baja popularidad, Macron
fracas6 en su intento de formar un nuevo gobierno en Francia y la ultraderechista AfD
gano sus primeras elecciones estatales en el este de Alemania.

Informacion importante
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Gréfica: Contexto de la caida de los mercados
bursatiles

Rentabilidad en lo que va de afio (indices MSCI,
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